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2. LIBERALIZACIJA KRETANJA KAPITALA
- Opcije za liberalizaciju kapitalnog
racuna Hrvatske -
UVOD
Eksterna liberalizacija - kao sastavni dio programa strukturalnih reformi
ekonomije - predmijeva uz tzv. "trgovacku liberalizaciju" (engl. "trade
reform") i liberalizaciju deviznog sistema (engl. "exchange reform"). S tim
su povezani liberalizacija tekuceg dijela bilance placanja, kao i
liberalizacija kapitalnog dijela platne bilance.
Hrvatska je u sklopu trogodisnjeg financijskog aranzmana sa
Medunarodnim monetarnim fondom deklarirala svoju namjeru
liberalizadje tokova kapitala ("Vlada i Narodna banka Hrvatske ce na
dnevni red svoje politike staviti liberalizaciju kapitalnog racuna.
ukljucujuci i ogranicenja koja se odnose na vanjski portfelj i direktne
investicije, kao i transfer kapitala. Vremenski raspored ukidanja takvih
ogranicenja uzet ce u obzir kretanja u platnoj bilanci").1
Ovaj rad sadrzi dva temeljna dijela: u prvom, prezentiraju se postojece
kapitalne restrikcije koje se primjenjuju u Hrvatskoj; a u drugom dijelu,
data je skica moguceg redoslijeda liberalizacije kapitalnog racuna
Hrvatske.
1 Tocka 45, Memorandum a Vlade Republike Hwatske o gospodarskoj politici.
50 Br°i 5S / lipanj-sipanj 1997.
1. OPCIJE DINAMIKE EKSTERNE LIBERALIZAClJE
Jedna od temeljnih pretpostavki u ovom radu, bila bi opcija postupnog,
gradualistickog uklanjanja kapitalnih restrikcija. Pobornici gradualizma
u eksternoj liberalizaciji bill bi: McKinnon (1993), Galbis (1994). Quirk
(1994), Agenor i Montiel (1996), Zdunic (1996), Borak (1997) i drugi.
Mnogi ekonomisti, koji zagovaraju gradualizarn u liberalizaciji deviznog
sistema, zastupaju princip "current account first, capital account next". U
slucaju Hrvatske, odnosno kod liberalizacije deviznog sistema i
postupnog uvodenja konvertibilnosti hrvatske valute, primijenjen je
upravo ovaj princip eksteme liberalizacije. Prvo je zavrsena liberalizacija
tekuceg racuna - 29. svibnja 1995. godine, a onda je - pocetkom 1996.
godine - zapoceta parcijalna liberalizacija kapitalnih transakcija Hrvatske
sa inozemstvom. Ovdje se postavlja pitanje koje su to opcije dinamike
eksterne liberalizacije u slucaju Hrvatske?
Prije svega, potrebno je u potpunosti zavrsiti proces uspostave de iure
konvertibiinosti hrvatske valute po tekucim transakcijama sa
inozemstvom. Hrvatska je sredinom 1995. godine prihvatila de iure sve
obveze po clanku VIII. Statuta Medunarodnog monetarnog fonda. Koje
su implikacije prihvacanja tih obveza, te dinamika i stupanj liberalizacije
tekuceg racuna Hrvatske, vidjeti opsirnije u Radosevic (1997). Bitno je
istaknuti, medutim, da je Hrvatska - uz suglasnost MMF-a - zadrzala
devizne restrikcije po tekucim transakcijama sa inozemstvom u obliku
nepodmirenih kreditnih obveza prema pojedinim clanicama Pariskog
kluba (engleski. "external payments arrears"). MMF je sukcesivno, u
nekoliko slucajeva, prolongirao dozvolu za odrzavanje navedene devizne
restrikcije do zakljucivanja preostalih bilateralnih sporazuma o odgodi
vanjskog duga sa clanicama Pariskog kluba. Po toj osnovi, Hrvatska je
klasificirana u grupu od 9 zemalja (Botsuana. Gvineja, Jordan, Kenija,
Mauricijus, Filipini, Sijera Leone i Zimbabve), koje imaju de iure status
po clanku VIII. Statuta MMF-a. ali odrzavaju - uz dozvolu Fonda - jednu
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ili vise deviznih restrikcija po tekucim medunarodnim transakcijama.2 Jos
12 zemalja, koje imaju dc Sure status po clanku VIII. Statuta MMF-a.
odrzava clevizne restrikcije po tekucim medunarodnim transakcijama, all
bez dozvole MMF-a. Ostalih 117 zemalja ima potpunu de iure
konvertibilnost po clanku VIII. Statuta MMF-a. odnosno nemaju nikakvih
restrikcija po tekucem racunu.
Nakon zavrsetka liberalizacije tekuceg racuna, potrebno je pristupiti
postupnoj liberalizaciji kapitalnog racuna. U slucaju Hrvatske, ovaj
proces zapocet je na nekonzistentan nacin. Naime, kolizijom zakona.
koja je nastala donosenjem novog Zakona o trgovini krajemveljacg
1996., uspostavljena je sloboda za direktna investicijska ulaganja
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rezidenata u inozemstvu. Opsimije o pravnim aspcktima
nekonzistentnosti Zakona o trgovini i Zakona o osnovama deviznog
sustava. deviznog poslovanja i prometu zlata, te implikacijama na
liberalizaciju kapitalnih transfera hrvatskih rezidenata u inozemstvo.
vidjeti u Radosevic (1996a). Pocetkom svibnja 1997., Narodna banka
Hrvatske je - uz suradnju sa Ministarstvima financija i gospodarstva i
Komisijom za izdavanje vrijednosnih papira - odobrila ulaganje banaka
u vlasnicke vrijednosnice u inozemstvu. te su tako liberalizirane portfolio
investicije hrvatskih pravnih osoba u inozemstvu. Dakle, proces
liberalizacije kapitalnog racuna Hrvatske zapocet je. a da prethodno nije
bila zavrsena liberalizacija po tekucim transakcijama sa inozemstvom. te
na nacin koji nije bio sasvim konzistentan. Po nasem misljenju. radi se
o preuranjenoj liberalizaciji odljeva kapitala za rezidente - pravne osobe
sa sjedistem u Hrvatskoj, sto proizlazi iz nekonzistentnosti pravnih
propisa.
Pocetkom 1997., Hrvatska je sluzbeno preuzela obvezu gradualisticke
2 Vidjeti tablicu 12., sir. 41. u: "Biennial Review of the Implementation of the Fund's
Surveillance Over Members' Exchange Rate Policies and of the 1977 Surveillance
Decision - Background Paper", IMF Document SM/97/53, IMF, Washington. DC,
February 28, 1997.
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liberalizacijc kapitalnog racuna u razdoblju 1997. - 1999., a u okviru
novog financijskog aranzmana sa MMF-om. Ova obveza, te nedostaci
koji su uoceni u ekstemoj liberalizaciji. namecu potrebu formuliranja
programa liberalizacije kapitalnog racuna Hrvatske.
Temeljni predmet ovog istrazivanja analiza je moguceg redoslijeda
liberalizacije kapitalnih transakcija s inozemstvom u slucaju Hrvatske. kao
najvaznijeg dijela programa liberalizacije, polazeci od iskustava trzisnih
ekonomija, zemalja clanica EU i OECD. Ova analiza trebala bi razjasniti
moguce opcije dinamike liberalizacije kapitalnog racuna u slucaju
Hrvatske, a napose redoslijed liberalizacije kapitalnih transakcija s
inozemstvom, polazeci od postojecih kapitalnih restrikcija, koje se
primjenjuju u Hrvatskoj. a koje su vrlo sazeto prezentirane u ovoj analizi.
Liberalizacija kapitalnih transakcija s inozemstvom kod zemalja u
tranziciji, po nasem misljenju, trebala bi se provoditi sukladno fazama
liberalizacije, koje su primijenile zemlje Evropske Unije i OECD-a.
Zanimijivo je da, prema empirijskoj analizi Milesi-Ferretija i Razina
(1996), u uvjetima opce liberalizacije kretanja kapitala u 90-tim
godinama, na primjeru grupe zemalja Istocne Azije i Latinske Amerike,
preostale kapitalne kontrole primjenjuju se najvecim dijelom kako bi se
limitirao obujam "priljeva kapitala", a za razliku od kapitalnih kontrola
"odljeva kapitala", koje su se intenzivno primjenjivale u 70-tim i 80-tim
godinama. Kontrole "odljeva kapitala" bile su primjenjivane, kako bi se
osigurala tzv. "odrzivost", u stvari, financiranje deficita tekuceg dijela
bilance placanja. Promjena strukture kapitalnih restrikcija. posljedica je
promjena u kapitalnim tokovima, i to pomaka sa "debt-creating flows"
(sindicirani krediti komercijalnih banaka i oficijelnih kreditora) na "non-
debt creating flows" (strane direktne i portfolio investicije).
U slucaju Hrvatske, redoslijed liberalizacije kapitalnih transakcija s
inozemstvom. determiniran je strukturom platne bilance, odnosno
strukturom tokova kapitala - priljeva i odljeva kapitala, te intenzitetom i
strukturom primjenjenih kapitalnih restrikcija. To je razlog da je vrlo
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tesko dati precizan redoslijed liberalizacije kapitalnih tokova na primjeru
Hrvatske.
U nastavku se prezentira struktura primijenjenih kapitalnih restrikcija u
Hrvatskoj, koja u osnovi odrazava strukturu kapitalnih tokova Hrvatske
sa inozemstvom.
2. LIBERALIZACIJA KRETANJA KAPITALA
2.1. Kapitalne restrikcije koje se primjenjuju u Hrvatskoj
Za potrebe analize ogranicenja kapitalnih medunarodnih transakcija koje
primjenjuje Hrvatska, koristi se metodologija klasifikacije kapitalnih
restrikcija, koju je Medunarodni monetami fond pripremio u okviru
posebnog pilot - projekta,3 primijenjenog na uzoj grupi od 31 clanice
MMF-a, a u koju je bila ukljucena i Hrvatska. Metodologija prezentacije
kapitalnih restrikcija vrlo je slicna klasifikaciji kapitalnih tokova OECD-a,
a slicnu strukturu kapitalnih transakcija koristi i EU. Iz ovog prikaza,
moguce je - na cjelovit, transparentan i medunarodno komparabilan
nacin - anaiizirati intenzitet i strukturu kapitalnih restrikcija koje se
primjenjuju na transakcije Hrvatske s inozemstvom. Prikaz daje cleoviti
uvid u strukturu kapitalnih restrikcija, koje se primjenjuju u Hrvatskoj. To
moze predstavljati osnovu i za sagledavanje moguceg redoslijeda
liberalizacije kapitalnog racuna.
3 AutorjebioKoordinatorgrupehrvatskihstrucnjaka, koji su pripremili poseban izyjestaj
za MMF o kapitalnim restrikcijama koje se primjenjuju u Hrvatskoj. Kao podloga za
izradu ouog dokumenta, posluzila je ranija analiza kapitalnih restrikcija, opsimije vidjeti
u: Radosevic (1996).
54_ Brnj 58 / lipanj stpanj 1997.
Hrvatska
Pregled deviznog sustava i kapitalnih restrikcija
Predmetna mjera Da/Ne Opis






































Hrvatska valuta je Kuna
Tecaj Kune forrnira se na
medubankarskom deviznom trzistu.
Narodna banka Hrvatske (NBH) moze
utvrdivati jntervencijske tecajeve, koje ce
se primijenjivati u transakcijama s
bankama Jzvan medubankovnog trzista
da bi se rijesile prekomjerne fluktuacije
u tecaju.













Povrerneno NBH osigurava swap
sredstva po nominalnoj vnjednosti za
banke na vrlo ogranicenom terminskom
trzistu .



























Postoji aranzman s Italijom

































NBH oblikuje i vodi te6ajnu politiku te
moze izdavati devizne propise u skladu
sa Zakonorn o deviznom sustavu.
deviznim poslovima i prometu zlata.
Zakon o trgovini donesen je 1 7. veljacG
1 996. godine. Tvrtke, koje se zele baviti
vanjskom trgovinom, moraju se
registrirati kod trgovaikih sudova.
Predstavnicki uredi inozemnih tvrtki
rnoraju se registnrati kod Mmistarstva
gospodarstva fMG}.
Prema suglasnosti MMF i prema
statusu iz Clanku VIII.





















Izvoz neobracJenog zlata i zlatnih
kovanica od strane proizvoOaca zlata ill
ovlastenih poslovnih banaka podlijeze
pribavljanju suglasnosti od NBH Uvoz
zlata podlijeze pribavljanju suglasnosti
od Ministarstva gospodarstva.
Iznosenje iz zemlje hrvatske valute, i od
strane rezidenata i nerezidenata,
ogranicava se na HRK 2.000.- po osobi.
Domace fizicke osobe mogu iznijeti u
inozemstvo sredstva u visini
protuvrijednosti niemackih maraka
1 .OOO.-.Dodatni iznos u visini
protuvrijednosti do DM 2.000.- moze
se iznijeti s tim da je povucen s
deviznih racuna, odnosno otkupljen od
banaka radi putnickih troskova. U oba
slucaja NBH moze dozvoliti izno^enje
vecih iznosa ovisno o svakom
pojedinacnom slucaju.
Unosenje hrvatske valute, i od strane
rezidenata i nerezidenata, ogranicava
se na HRK2.000.- po osobi.
I rezidenti i nerezidenti slobodno unose
stranu valutu u zemlju.



























Domace fizioke i pravne osobe mogu u
nacelu otvarati devizne racune i po
njima poslovati samo u Hrvatskoj.
Medutim, NBH trna pravo dopustiti
domacoifpravnoj'fcjsobi, da drzi devize
na racunima kod inozemnih banaka da
bi iste mogle pokrivati troskove
poslovanja j ispunjavati zakonske
obveze glede redovnog deviznog
poslovanja u mozemstvu. U Zakonu
takoder postoje posebne odredbe za
domace pravne osobe, koje se bave
izgradnjom investfcijskih projekata u
inozernstvu, a prema kojima iste imaju
pravo drzanja racuna kod inozemnih
banaka ovisno o dozvoli, koju je izdala
NBH,



























Nerezidenti mogu u Hrvatskoj otvarati
devizne racune kod banaka s velikim
ovIaStenjem. Slobodno je odobravanje
deviznih iznosa u korist ovih racuna kao
i njihovo zaduzivanje radi placanja u
jnozemstvo radi konverzije u domacu
valutu; dozvoljena je konverzija domace
valute u stranu valutu Pravne osobe ne
smiju polagati na ove racune devtznu
gotovinu do iznosa od USD20.000 ako
prethodno nisu pnbavili posebnu
dozvolu NSH ( mjera protiv "pranja
novca").
Strane fizicke i pravne osobe mogu
olvarati racune u domacoj valuti, na koj
ce sjedati sredstva od prodaje roba i
usiuga, odnosno devize doznacene iz
inozemstva.
Dozvoljenoje bez ogranicenja sa
sredstvima na ovim racunima kupovati
devize.
Salda na deviznim racunima, ciji su
vfasnici bill domace (fizicke) osobe za
vrijeme bivse Socijalisticke Federativne
Republlke Jugoslavije, bila su blokirana
i zarnijenjena su potrazivanjima od
Hrvatske vlade.
Broj 58/lipanj-srpanj 1997.

































Avansna placanja za izvoz su
dopustena osim u slucajevirna kad
dobavljad zahtyeva ucesce, u skladu s
uobifiajenom praksom u svijetu.
Dokument (faktura ili ugovor) za
postupanje po tekucim transakcijama
putem transfera deviznih sredstava.

















Uvozne kvote ukinute su uredbom sa
zakonskom snagom od 1 2. srpnja
1 996. godine premda se u nacelu takve
kvote dozvoljavaju temeljem zakoria o
trgovini, a prema uvjetima slicnim
pravilima WTO-a (Svjetske trgovinske
organizacije). Nema potrebe za
izdavanje dozvola za uvoz osim kad je
rijec o popisu proizvoda, ciji se uvoz
kontrolira u skladu s medunarodnim
sporazumom zbog nepostojanja za to
gospodarsklh razloga (kao sto je oruzje,
zlato, nezakoniti lijekovi i narkotici. te
umjetnicka i povijesna djela), te malog
broja ostalih proizvoda (posebno
celicnih oijevi u komadima). Uvoz ovih
artikala dopusta se ovisno o slucaju.
62 Bioj 58 / lipanj-srpanj 1997.










Uvoz podlijeze cannskim tanfama do 25
% uz nekoliko izuzetaka. Izuzeci za
bescannski uvoz od strane putnika
odnose se na $100. Roba, koju uvoze
putnici te postanske posiljke do
vrijednosti od $500 - podlijezu
pojednostavljenom carinskom
postupku uz jednoobraznu tarifnu stopu
od 8%. Za uvoz iznad te vrijednosti
primjenjuju se redovne uvozne tarife i
porezi. Gradanin povratnik moze u
zemlju unijeti bez ogranicenja kucanske
potrepstine, a da ne placa cannu . u
iznosu koji odgovara vremenu
provedenom u inozemstvu kad je trosio
za te potrepstine te u svrhu pnvatnog
poslovanja, medutim podiijeze
pribavljanju suglasnosti od Ministarstva
financija po osnovi svakog
pojedinacnog slucaja. Prema stanovitirn
uvjetima, roba koju uvoze stranci u
svrhu investiranja izuzeta je od uvoznih
pristojbi i poreza pod uvjetom da je
docfana vnjednost izvoznog proizvoda
barem 30 % vrijednosti uvezenih artikala
te da su sredstva od izvoza u
konvertibilnoj valuti.
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Sredstva os^arena od izvoza moraju se
naplatiti i u cijelosti realizirat njihova
repatrijacija u roku 90 dana od datuma
izvoza. Ovo razdoblje se moze produziti
do 1 50 dana uz suglasnost pribavljenu
od NBH. Ukoliko se sa stranim
uvoznicima dogovore o rokovima
placanja iznad 90 dana, posao se
mora registrirati kod NBH kao kreditni
aranzman.
Nema ogranicenja na izvoz osim za
stanovite proizvode, za koje je
neophodno pribaviti suglasnost (napr
oruzje, lijekovi, umjetnicki predmeti), te
za neke osnovne prehrambene
proizvode da bi se osigurala prikladna
ponuda u zemlji, za neobnovljive izvore
(nafta, prirodni plin); te za kozu i drvo.


































































































































































































































U nacelu isti propisi, koji se pnmjenjuju
na izvoz robe, pnmjenjuju se i na
sredstva ostvarena od usluga.


















Nema ogranifienja za poslove
inverstiranja u portfelj u zernlju, osim za
kratkorodne vrijednosnice sredisnje
banke na primarnom trziStu. Op6enito
postoje ogranifienja na ulaganja u
portfelj u inozemstvo.

























Trenutno postojecim Zakonom o
vrijednosnicama i Zakonom o
investici|skim fondovima nisu
obuhvacene ove transakcije. Uskoro ce
Hrvatska kornisija za vrijednosnice i
njihovu razmjenu donijeti propise i za
ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika i
propjsa, premda se propisima iz
Zakona o deuiznom sustavu, deviznim
poslovima i prometu zlata ogranicava














Trenutno postojecim Zakonom o
vrijednosnicama i Zakonom o
investicijskim tondovima nisu
obuhvacene ove transakcije. Uskoro ce
Hrvatska komisija za vrijednosnice i
njihovu razmjenudonijeti propise i za
ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika i
propisa.









Trenutno postojecim Zakonom o
vnjednosnicama i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvacene ove transakcije. Uskoro ce
Hrvatska komisija za vrijednosnice i
njihovu razmjenu donijeti propise i za
ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar






Trenutno postojecim Zakonom o
vnjednosnicama i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvacene ove transakcije. Uskoro ce
Hrvatska komisija za vrijednosnice i
njihovu razmjenu donijeti propise i za
ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika i
propisa premda se propisima iz
Zakona o deviznorn sustavu , deviznim
poslovima i prometu zlata ogranicava







Pravne osobe bez pribavljanja







Trenutno postojecim Zakonom o
vnjednosnicama i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvadene ove transakcije. Uskoro ce
Hrvatska komisija za vnjednosnice i
njihovu razmjenu donijeti propise i za
ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika i
propisa.







Trenutno postojecim Zakonorn o
vnjednosnicarna i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvacene ove transakcije. Uskoro ce
Hrvatska komisija za vrijednosnice i
njihovu razmjenu donyeti proptse i za
ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar






Trenutno postojecim Zakonom o
vrijednosnicama i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvacene ove transakoje. Uskoro ce
Hrvatska komisija za vrijednosnice i
njihovu razmjenu donijeti propise i za
ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar






Trenutno postojecim Zakonom o
vrijednosnicama i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvacene ove transakcije. Uskoro ce
Hrvatska komisija za vrijednosnice i
njihovu razmjenu donijeti propise i za
ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika i
propisa premda se propisima iz
Zakona o deviznom sustavu , deviznim
poslovima i prometu zlata ogranicava









































Trenutno postojecirn Zakonom o
vrijednosnicama i Zakonom o
investicijskim fondovima nisu
obuhvacene ove transakcije. Uskoro ce
Hrvatska komisya za vrljednosnice j
njihovu razmjenu donijeti propise i za
ovu vrstu kapitalnih transakcija unutar
zakonskog okvira novih pravilnika i
propisa.
Domace pravne osobe, ukljucujuci
komercijalne banke, mogu se
zaduzivati u inozemstvu , medutim
obvezne su registrirati zajmove
ukljucujudi i komercijalne kredite, uz
registraciju kod NBH, §to sluzi kao
mjera kontrole kapilalnih tokova.
Pravne osobe (rezidenti) mogu
odobravati financijske kredite
nerezidentima kao osnivaci.
Dopusta se fizickirn osobama
pribavljanje ovih kredita.
All samo ako rezident uzima kredit od
nerezidenta za svoju osnovnu poslovnu
djelatnost.





Direktno invest! ran je
u inozemstvo
Da
Takve investicije se mogu opcenito
poduzirnati putem zajmova u
inozemstvu, ill putem reinvestiranja
profita. Direktna devizna investiranja u
inozemstvo od strane rezidenata
moraju se registnrati kod Ministarstva










Medutim prije likvidiranja direktnog
investiranja strani investltor obvezan je










Rezidenti mogu stjecati nekretnine u
inozemstvu na temelju reciprociteta,
medutim u praksi im se u ovu svrhu ne
dopusta kupovati devize na deviznom
trzistu; u ovu svrhu zabranjeno je
koristenje sredstava na deviznim
racunima.
74 Broj 58 / lipanj-firpanj 1997.


































Strane fizicke osobe mogu stjecati
nekretnine u Hrvatskoj putern naslijeda
tako dugo dok zemlja, u kojoj imaju
mjesto boravka, osigurava reciprocitet
u odnosu na rezidente iz Hrvatske.
Strane fizicke osobe, koje se ne bave
gospodarskim poslovanjem u
Hrvatskoj, mogu kupiti nekretnine sarno
uz iste uvjete. Strane fizicke ill pravne
osobe, koje se bave gospodarskim
poslovanjem u Hrvatskoj, mogu takoder
kupovati nekretnine premaovirrv
uvjetima te ih mogu prodavati
domacim i stranim pravnim osobama.































Do 30 % kapitala banke - Tier 1





















Najvise 5 % vrijednosti investicijskog
fonda moze se investirati u
vrijednosnice istog ulagaca, iznimno,
1 0% aktive investicijskog fonda moze
se investirati u vrijednosnice istog
izdavaca uz uvjet da ukupna vrijednost
takvih vrijednosnica drugih izdavaca ne
prelazi 40 % aktive investicijskog fonda.
Obveznice Hrvatske drzave i zemalja
clanica Evropske unije i ostalih zemalja
clanica OECD procjenjuje se na pol
vrijednosti s obzirom na ova
ogranicenja, koja se ticu investiranja.
Investicijski fond moze stjecati
obveznice istog izdavaca samo ako
njihova ukupna nominalna vrijednost ne
prelazi 1 0 % ukupne nominalne
vrijednosti svih obveznica istog
izdavaca, ukoliko su one u opticaju.
Navedeni prikaz omogucava cjelovit uvid u strukturu kapitalnih restrikcija
Hrvatske. Inace, struktura kapitalnih tokova, tocnije neto kapitalnih
tokova {neto priijev u zemlju/neto odljev iz zemlje), determinira strukturu
kapitalnih restrikcija, i vice versa. Ovdje cemo prezentirati temeljne
karakteristike kapitalnih restrikcija koje se trenutacno primjenjuju u
PRIVRKDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA
Hrvatskoj. Opca ocjena intenziteta primjene kapitalnih ogranicenja koje
se primjenjuju u Hrvatskoj, bila bi da su kapitalne transakcijc Hrvatske
sa inozemstvom u znatnoj mjeri vec liberalizirane. Ovu tvrdnju potkrijepit
cemo analizom kapitalnih ogranicenja/kontrola po pojedinim vrstama
tokova kapitala.
Kontrole nad instrumentima trzista kapitala i trzista novca -
opcenito, portfolio investicije nerezidenata u zemlju^ ne.. ogranicavaju se,
izuzeu kod kratkorocnih investicija, gdje nerezidenti ne mogu kupovati
hrvatske vrijednosnice na primarnom novcanom trzistu, ali mogu takve
transakcije ostvarivati na sekundarnom trzistu vrijednosnica. Ova
ogranicenja odnose se na sve instrumente novcanog trzista i trzista
kapitala, koji su navedeni u prikazanom Pregledu kapitafnih restrikcija.
Prikaz restrikcija daje se prema kriteriju nerezident/ rezident.
Nerezidenti: Pojedine kapitalne transakcije - prodaja ili lokalna izdanja
insrrumenata novcanog trzista od strane nerezidenata; kupovina
zajednickih investicijskih jamstava od strane nerezidenata u zemlji;
prodaja ili lokalna izdanja zajednickih investicijskih jamstava fenglseki,
"collective investment securities") od strane nerezidenata u zemlji - nisu
zakonski limitirane, ali su ogranicene, uslijed toga sto Hrvatska komisija
za vrijednosnice jos uvijek nije regulirala uvjete i nacine za obavljanje
ovih transakcija. Slobodne su slijedece transakcije na trzistu kapitala -
kupnje vrijednosnica od strane nerezidenata u zemlji; te, prodaje ili
lokalna izdanja od strane nerezidenata.
Rezidenti: S druge strane, ogranicene su portfolio investicije hrvatskih
rezidenata - fizickih osoba u inozemstvu {kupovine insrrumenata
novcanog trzista i instrumenata sa trzista kapitala; te, kupnja u
inozemstvu zajednickih investicijskih jamstava). Slobodne su slijedece
transakcije rezidenata: prodaja ili izdanje u inozemstvu instrumenata
novcanog trzista, trzista kapitala i zajednickih investicijskih jamstava.
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Kontrole nad izvedenicama/derivatitna - restrikcije koje se
primjenjuju, slicne su kapitalnim restrikcijama nad instrumentima trzista
kapitala. U Hrvatskoj, u stvari, i ne postoji trziste izvedenicama, pa
primjena kapitalnih restrikcija, trenutacno, nema prakticnog znacenja.
Nerezidenti: Pojedine kapitalne transakcije - kupnja izvedenica od
strane nerezidenata u zemlji; te, prodaja ili lokalna izdanja od strane
nerezidenata - nisu zakonski limitirane, ali su ogranicene, uslijed toga sto
Hrvatska komisija za vrijednosnice jos uvijek riije regulirala uvjete i
nacine za obavljanje ovih transakcija.
Reztdenti: Ogranicene su transakcije - prodaje ill izdanja izvedenica od
strane rezidenata u inozemstvu - uslijed toga sto Hrvatska komisija za
vrijednosnice jos uvijek nije regulirala uvjete i nacine za obavljanje ovih
transakcija. Takoder, limitirane su transakcije kupnje izvedenica u
inozemstvu od strane hrvatskih fizickih osoba.
Kontrole nad kreditnim poslovima - zaduzivanje rezidenata u
inozemstvu (kod nerezidenata}, u principu, slobodno je za sve vrste
kredita (komercijalni kredit, financijski kredit, koristenje jamstava i
garancija u inozemstvu). Kreditiranje inozemstva (nerezidenta) od strane
pravne osobe - rezidenta, u obliku financijskog kredita, moguce je samo
ako je rezident osnivac tog nerezidenta.
Kontrole direktnih investicija - direktne investicije rezidenata
(pravnih osoba) u inozemstvu i nerezidenata u zeml'n, slobodne su od
ikakovih kapitalnih restrikcija.
Kontrole nad likvidiranjem direktnih investicija - slobodne su od
ikakovih kapitalnih restrikcija.
Kontrole nad transakcijama sa nekretninama - kupnja od strane
rezidenata u inozemstvu podlijeze reciprocireru, a u ovu svrhu se ne
dopusta kupnja deviza na deviznom trzistu, te je zabranjeno koristenje
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sredstava na deviznim racunima. Kupnja u zcmlji od strane nerezidenta,
ogranicava SG posebnim uvjetima i reciprocitetom. Prodaja nekretnina
u zemiji od strane nerezidenata, ne ogranicava se.
Odredbe koje se odnose na poslovne banke i ostale kreditne
institucije - slobodne su sve navedene kapitalne transakcije
(zaduzivanje u inozemstvu; odobravanje kredita inozemstvu; drzanje
racuna u inozemstvu; kupnja u zemiji vrijednosnica denominiranih u
devizama). Ne primjenjuje se diferencirani tretman depozitnih racuna
nerezidenata i to - po osnovi obvezne rezerve; kontrole kamatnih stopa;
drzanja odredene razine likuidnosti na racunima; te kreditnih kontrola.
Postoji mjera prudencijaine kontrole - otvorena devizna pozicija banaka
ne smije prijeci 30 % jamstvcnog kapitala.
Odredbe koje se odnose na institucionalne ulagace - ulaganja
institucionalnih ulagaca slobodna su i bez ogranicenja za portfelj
investiran u zemiji, te ne postoje propisi o uskladenosti valutne strukture
izmedu aktiue i pasive. Jedina kapitalna restrikcija odnosi se na
limitiranje protfelja investiranog u inozemstvu (do 5% vrijednosti
investicijskog fonda u vrijednosnice istog ulagaca). radi disperzije rizika
ulaganja.
Evidentan je visoki stupanj liberalizacije kapitalnih transakcija Hrvatske
sa inozemstvom (kreditnih poslova; direktnih investicija; likvidacije
direktnih investicija; operacija komercijalnih banaka i ostalih kreditnih
institucija), ali transakcije sa instrumentima na novcanom trzistu i trzistu
kapitala, te sa derivatima nisu transparentne, uslijed nedostatka
odgovarajucih podzakonskih propisa, kojima bi se regulirale ove
kapitalne transakcije. Intenzivno se koriste restrikcije transakcija sa
nekretninama, te se primjenjuju odredene restrikcije kod institucionalnih
ulagaca. Kapitalne restrikcije koje se primjenjuju u Hrvatskoj, prema
odredbama vazeceg Zakona o osnovama deviznog sustava, poslovanju
banaka i prometu zlata, klasificirane su prema kriteriju rezidenta -
nerezidenta. S tog aspekta, moze se konstatirati da Hrvatska primjenjuje
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kapitalne restrikcije na iznosenje kapitala u inozemstvu od strane
rezidenata - fizickih osoba. Pravne osobe - rezidenti Hrvatske mogu
slobodno iznositi kapital u formi direktnih i portfolio ulaganja. Unosenje
kapitala u zemlju u korist hrvatskih rezidenata, slobodno je.
Kapitalni transfer! nerezidenata, i u slucaju unosenja i kod iznosenja
kapitala iz Hrvatske, slobodni su i bez ikakvih restrikcija. Ogranicenja se
primjenjuju kod polaganja efektivnog stranog novca u korist nerezidenta
na njegov racun kod hrvatske banke; na kupovinu kratkorocnih hrvatskih
vrijednosnica i to samo na primamom trzistu; te kod kupovine nekretnina
u Hrvatskoj, kada se primjenjuje "princip reciprociteta".
2.2. Redoslijed liberalizacije kapitalnog racuna Hrvatske
Kapitalne restrikcije koje se primjenjuju u Hrvatskoj, prema odredbama
vazeceg Zakona o osnovama deviznog sustava, poslovanju banaka i
prometu zlata, klasificirane su prema kriteriju rezidenta - nerezidenta.
Temeljni nedostatak hrvatskog zakonodavstva iz oblasti deviznog sustava
je u tome sto nisu inkorporirani medunarodni standard! glede kapitalnih
transakcija. Ovdje se posebno misli na klasifikaciju kapitalnih transakcija
prema Sporazumu OECD-a o liberalized]! kapitalnih tokova i nerobnih
placanja ( vidjeti, OECD (1995)}; i Smjernice Europske Unije iz 1988.
(vidjeti, u Curkovic i Miletic, (1993)).
Osnovne znacajke sporazuma OECD, EU i drugih regionalnih i
multilateralnih sporazuma o reguliranju tokova kapitala, vidjeti detaljnije
u Quirk i Ewans (1995), te u IMF (1997).
Liberalizacija kapitalnih transakcija s inozemstvom kod zemalja u
tranziciji, po nasem misljenju, trebala bi se provoditi sukladno fazama
liberalizacije, koje su primijenile zemlje Evropske Unije.
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Europska Unija predvida postupnu liberalizaciju kapitalnih
medunarodnih transakcija, i to u slijedecim fazama:
- prvo, liberalizacija tokova kapitala/ kapitalnih transakcija,
povezanih sa direktnim ulaganjima (pravo osnivanja korporacija,
likvidaciju korporacija i repatrijaciju kapitala};
- otklanjanje restrikcija za kapitalne transakcije koje se odnose na
kreditno zaduzivanje po osnovi komercijalnih transakcija (tzu.
robni krediti) ill u obliku financijskih kredita; i,
- trece, liberalizacija kapitalnih transakcija koje se odnose na
porfolio investicije. Za sve transakcije predvideno je
konvertibilno placanje, a nacionalne monetame vlasti mogu
intervenirati u tokove kapitala, u slucaju pogorsanih monetarnih
kretanja.
U nastavku se daje prikaz svih vrsta kapitalnih transakcija prema
klasifikaciji EU, radi uvida u neophodnost recepcije ovih standarda u
hrvatsku deviznu legislative
I. NEPOSREDNA ULAGANJA
1. Osnivanje i prosirenje podruznica ill novih poduzeca, koja
potpuno pripadaju ulagacu, i potpuno preuzimanje postojecih
poduzeca;
2. Sudjelovanje u novim ill postojecim poduzecima, s ciijem
utemeljenja i odrzavanja trajnih gospodarskih odnosa;
3. Dugorocni zajmovi za stvaranje j odrzavanje trajnih gospodarskih
odnosa;
4. Ponovno ulaganje freinvestiranje) profits radi odrzavanja trajnih
gospodarskih odnosa,
A. Neposredna ulaganja u tuzemstvu od strane nerezidenata;
B. Neposredna ulaganja u inozemstvu od strane stanovnika - rezidenata;
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II. ULAGANJAU NEKRETNINE
(ukoliko nisu ukljucena u I.)
A, Ulaganja u nekretnine u tuzemstvu od strane nerezidenata;
B. Ulaganja u nekretnine u inozemstvo od strane rezidenata;
III. POSLOVI S VRIJEDNOSN1M PAPIRIMA, KOJIMA SE
NORMALNO TRGUJE NA TRZISTU KAPITALA
(ukoliko nisu ukfjuceni u I, IV. i V)
a) Dionice i ostali vnjednosni papiri. koji imaju znacaj sudjelovanja
(vlasnicki znafiaj);
b) Obvezmce
A. Transakcije s vrijednosnim papirima na trzistu kapitala;
1. Pribavljanje domacih vrij'ednosnih papira kojima se trguje na burzi
od strane nerezidenata;
2. Pribavljanje inozemnih vnjednosnih papira kojima se trguje na
burzi od strane rezidenata;
3. Pribavljanje domacih vrijednosnih papira kojima se ne trguje na
burzi od strane nerezidenata;
4. Pribavljanje inozemnih vrijednosnih papira kojima se ne trguje na
burzi od strane rezidenata;
B. Dopustanje vrijednosnih papira na trziste kapitala:
I) Uvodenje na burzu;
II) Izdavanje i plasiranje na burzu;
1. Dopustanje domacih vrijednosnih papira na inozemno
trziste kapitala;
2. DopuStanje inozemnih vrijednosnih papira na domace
trziste kapitala.
IV. POSLOVI S POTVRDAMA O UDJELU ORGANIZACIJA
ZA ZAJEDNI£KA ULAGANJA
a) Potvrde o udjelima organizacija za zajednicka ulaganja u
vrijednosne papire, kojima se uobicajeno trguje na trziStu kapitala
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(dJonice, ostali vlasnicki papin - papin o sudjelovanju i obveznice);
b) Potvrde o udjehma organizacija za zajednicka ulaganja u
vnjednosne papire ill instrumente, kojima se uobicajeno trguje na
trzistu novca;
c) Potvrde o udjelima organizacija za zajednicka ulaganja u druge
imovinske vrijednosti;
A. Transakcije s potvrdama o udjelima organizacija za zajednicka
ulaganja;
1. Pribavljanje od strane nerezidenata potvrda o udjelima domacih
organizacija kojima se trguje na burzi;
2. Pribavljanje od strane rezidenata potvrda o udjelima mozernnih
organizacija kojima se trguje na burzi;
3. Pribavljanje od strane nerezidenata potvrda o udjelima domacih
organizacija kojima se ne trguje na burzi;
4. Pribavljanje od strane rezidenata potvrda o udjelima inozemnih
organizacija kojima se ne trguje na burzi;
B. Dopustanje potvrda o udjelima organizacija za zajednicka ulaganja na
trzistu kapitala;
I) Uvodenje na burzu;
II) Izdavanje i plasiranje na burzu;
1. Dopustanje potvrda o udjelima domacih organizacija za
zajednicka ulaganja na inozemnam trzistu kapitala;
2. Dopustanje potvrda o udjelima inozemnih organizacija za
zajedni£ka ulaganja na domacem trzistu kapitala;
V. POSLOVI S VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA I DRUGIM
INSTRUMENTIMA. KOJIMA SE UOBICAJENO
TRGUJE NA TRZISTU NOVCA:
A.Transakcije s vrijednosnim papirima i instrument!rna na trzistu novca;
1. Pribavljanje domacih vrijednosnih papira i instrumenata na trzistu
novca od strane nerezidenata;
2. Pribavljanje inozemnih vrijednosnih papira i instrumenata na
trzistu novca od strane rezidenata;
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B. Dopustanje vrijednosnih papira i drugih instrumenata na trziStu novca;
I) Uvodenje na sluzbeno priznato trziste novca;
II) Izdavanje i plasiranje na sluzbeno priznato trziste novca;
1. Dopustanje domacih vrijednosnih papira i instrumenata
na inozemno trziste novca;
2. Dopustanje inozemnih vrijednosnih papira i instrumenata
na domace trziste novca;
VI. POSLOVI S KONTOKORENTNIM I DEPOZITNIM RACUNIMA
S FINANCIJSKIM INSTITUCIJAMA:
A. Poslovi nerezidenata s domacim financijskirn institucijama;
B, Poslovi rezidenata s inozemnim financijskirn institucijama;
VII. KREDITI U SVEZ1 S TRGOVACKIM POSLOVIMA ILI
PRUZANJEM USLUGA U KOJIMA SUDJELUJE REZIDENT:
1. Kratkorocni (manje od jedne godine);
2. Srednjorocni (izrned*u jedne i pet godina),
3. Dugorocni (pet godina i dulji);
A. Krediti odobreni od nerezidenata rezidentirna;
B. Krediti odobreni od rezidenata nerezidentirna;
VIII. FINANCIJSKI ZAJMOVI I KREDITI
(ukoliko nisu ukljuceni u I, VII. I XI)
1. Kratkorocni (kraci od jedne godine),
2. Srednjorocni (pet godina i dulji);
A. Zajmovi i krediti odobreni od nerezidenata rezidentima;
B. Zajmovi i krediti odobreni od rezidenata nerezidentima;
IX. JAMSTVA, DRUGE GARANCIJE I ZALOZNA PRAVA:
A. Odobreni od nerezidenata rezidentima;
B. Odobreni od rezidenata nerezidentima;
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X. TRANSFER! PRI ISPUNJENJU OSIGURATELJNIH
UGOVORA:
A. Premije i cinidbe na temelju ugovora o osiguranju zivota:
1. Ugovori zakljuceni izmedu domacih osiguratelja zivota i
nerezidenata;
2. Ugovori zakljuceni izmedu inozemnih osiguratelja zivota i
rezidenata;
B. Premjje i cinidbe na temelju ugoovora o osiguranju kredita;
1. Ugovori zakljuceni izmedu domacih osiguratelja kredita i
nerezidenata;
2. Ugovori zakljuceni izmedu inozemnih osiguratelja kredita i
rezidenata;
C. Ostali promet kapitala povezan s ugovonma o osiguranju.
XI. PROMET KAPITALA OSOBNOG ZNACAJA:
A. Zajrnovi;
B. Pokloni i zaklade;
C. Mirazi;
D. Nasljedstva i ostavstine;
E. Podmirivanje dugova useljenika u zemljama njihova ranijeg
prebivalista;
F. Prijenos imovine rezidenata u slucaju iseljavanja, u vrijeme njihova
smjestaja i za vrijeme njihova boravka u inozemstvu;
G. Prijenos uSteda useljenika za vrijeme njihova boravka u zemlju njihova
ranijeg prebivalista;
XII. FIZICKI UVOZ I IZVOZ FINANCIJSKE IMOVINE:
A. Vrijednosni papiri;
B. Sredstva plabanja svih vrsta;
nj 1997.
XIII. OSTALI PROMET KAPITALA:
A. Porezi na nasljedstvo;
B. Naknade steta (ukoliko imaju kapitalni znacaj);
C. Povrati koci ponistenja ugovora t povrati placanja ucmjenih bez temelja
(ukofiko imaju znacaj kapitala)
D. Autorska prava. patent!, uzorci, zastitni znaci i izumi (ustupanja i
placanja za takva ustupanja);
E. Transfer! - pnjenosi sredstava potrebitih za pruzanje usluga (ukoliko
nisu ukljuceni u VI.);
F. Razno.
Klasifikacija kapitalnih transakcija sa inozemstvom, prema odredbama
odgovarajuce Smjernice EU, prezentirana je kako bi se sagledala sva
kompleksnost izradc programa gradualisticke liberalizacije kapitalnih
tokova.
Klasifikacija kapitalnih medunarodnih transakcija. pak, prema
metodologiji OECD-a relativno je jos kompleksnija, ali vrlo slicna onoj
iz EU. Detaljniji uvid u odredbe Sporazuma OECD-a, moze se steci u
OECD (1995)4 i u IMF (1997a). Popis kapitalnih transakcija, koje su
predmet sporazuma OECD-a, nalazi se u Listi A, a u Listi B nalazi se
popis nerobnih placanja (engleski, "Invisible Transactions"), koja se
reguliraju ovim Sporazumom. kao posebni dodaci Sporazuma OECD.
Mogucnost izuzetaka od primjene Sporazuma OECD, za razne vrste
kapitalnih transakcija, omogucuje clanicama OECD-a postupnu primjenu
liberalizacije po kapitalnim transakcijama i nerobnim placanjima, uz
uvazavanje specificnog platnobilancnog polozaja svake zemlje. U Aneksu
(B.) Sporazuma OECD-a, popis je tzv. "rezeruacija" - koje mogu biti
"preventivne" (engleski, "precautionary reservations"), potpune fengieski.
"full reservations"), ili djelomicne {engleski, "limited reservations"),
odnosno popis kapitalnih transakcija koje nisu liberalizirane od strane
4 Klasifikacija svih vrsta kapitalnih transakcija, bez dodataka, nalazi seu; OECD (1995],
sir 37- 59.
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svakc pojedine zemlje, tj. za koje su zadrzane odgovarajuce kapitalne
restrikcije. Aneks (B.) objavljuje se svake godine, kako bi sadrzavao
azuriranu listu izuzetaka od mjera liberalizacije, odnosno predstavlja
popis kapitalnih restrikcija koje se trenutacno primjenjuju. U Aneksu (E.)
Sporazuma OECD, sadrzane se one kapitalne transakcije na koje se
primjenjuje "uvjet uzajamnosti", tj. reciprociteta u odnosima izmedu
clanica OECD.
Program postupne liberalizacije, trebao bi sadrzavati pregled svih vrsta
kapitalnih transakcija, i to prema metodologiji EU i/ili OECD-a, te
transparentan popis postojecih kapitalnih restrikcija. kako bi se moglo
pristupiti procesu postupnog uklanjanja tih restrikcija. U torn smislu, u
ovom trenutku nije moguce izraditi takav detaljni program liberalizacije
kapitalnog racuna, jer devizno zakonodavstvo Hrvatske ne sadrzi
medunarodne standarde po uzoru na EU ili/i OECD. Primjerice, vazeci
Zakon o osnovama devlznog sustava, deviznom poslovanju i prometu
zlata, ne sadrzi preciznu definiciju tekucih transakcija sa inozemstvom,
kako je to definirano odredbama clanka XXX.(d) Statuta MMF-a, a koje
su bile predmet liberalizacije po tekucem racunu. Ova pravna
nekonzistentnost bila je prevladana ekspertskim usaglasavanjem,
odnosno oficijelnom izjavom Hrvatske da su tekuce transakcije iz clanka
28. Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznom poslovanju i
prometu zlata konzistentne sa tekucim transakcijama iz clanka XXX.(d}
Statuta MMF. Ovakav modalitet, medutirn, nece se mod primjeniti kod
liberalizacije kapitalnih transakcija, jer u Statutu MMF-a ne postoji
definicija kapitalnih transakcija sa inozemstvom. Evans (1968)je pokusao
dati definiciju tekucih i kapitalnih transakcija. Evidentno je da ce za
liberalizaciju kapitalnih tokova Hrvatske sa inozemstvom, biti neophodne
znatne zakonodavne promjene, primarno donosenje potpuno novog
Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznom poslovanju i prometu
zlata, koji bi sadrzavao medunarodne standarde OECD-a i/ili EU glede
kapitalskih tokova. U MMF-u se intenzivno radi na usaglasavanju
definicija "kapitalnih transakcija sa inozemstvom" i "kapitalnih restrikcija",
kako bi se Statut MMF-a dopunio posebnim Amandmanom. koji bi -
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osim definicija kapitalnih transakcija i restrikcija - utvrdio i novi mandat.
nove ovlasti Medunarodnog monetarnog fonda u nadzoru kapitalnih
tokova izmcdu clanica Fonda, po uzoru na tekuce transakcije i clanak
VIII. Statuta Fonda (o tome, vidjeti opsirnije u: IMF (1997cJ).
3. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA I PREPORUKE
Na temelju uvida u postojece kapitalne restrikcije, kojc se primjenjuju u
Hrvatskoj, i u medunarodne sporazume, posebice EU i OECD, bilo bi
moguce definirati okvimi program liberalizacije kapitalnih transakcija
Hrvatske sa inozemstvom. Program postupne liberalizacije kapitalnog
racuna Hrvatske, morao bi sadrzavati kombinaciju razlicitih mjera, koje
ce se primjenjivati kako na priljeve kapitala, (ako i na odljeve kapitala.
Strategija, program gradualisticke liberalizacije kapitalnog racuna
Hrvatske, trebao bi sadrzavati mjere za brzu liberalizaciju kapitalnih
priljeva, dok bi se restrikcije kapitalnih odljeva morale uklanjati uz
relativno sporiju dinamiku. Temeljni principi liberalizacije kapitalnog
racuna Hrvatske, po nasem misljenju, mogli bi se definirati kako slijedi:
Prvo, potrebno je u potpunosti zavrsiti proces uspostave de Jure
konvertibilnosti hrvatske valute po tekucim transakcijama sa
inozemstvom. Ukratko, neophodno je ukloniti preostale devizne
restrikcije po tekucim transakcijama sa inozemstvom (neizvrsene obveze
prema inozemnirn kreditorima), zakljucivanjem nekoliko preostalih
bilateralnih sporazuma o odgodi vanjskog duga sa clanicama Pariskog
kluba.
Drugo, za liberalizaciju kapitalnih tokova Hrvatske sa inozemstvom, bit
ce neophodne znatne zakonodavne promjene, primamo donosenje
potpuno novog Zakona o osnovama deviznog sustava, deviznom
poslovanju i prometu zlata, koji bi sadrzavao medunarodne standards
OECD-a i/ili EU glede kapitalnih tokova. Potrebno je, naime, izvrsiti
recepciju standarda EU i/ili OECD-a u hrvatsko nacionalno
zakonodavstvo, uz istovremenu reviziju postojecih kapitalnih restrikcija.
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Prema stanju u bilanci placanja Hrvatske. neophodno je razmotriti
strukturu kapitalnih restrikcija. S aspekta vrste kapitalnih tokova - priljev
ili odljev kapitala - neophodno je razmotriti ukidanje ill uvodenje
restrikcija po pojedinim vrstama kapitalnih tokova.
Primjerice, kod priljeva kapitala. bilo bi oportuno razmotriti potrebu
uvodenja restrikcija na zaduzivanje rezidenata u inozemstvu; daljnje
ogranicavanje priljeva kratkorocnog kapitala; te kontrole portfolio
investicija nerezidenata u zemlju. Ove mjere kontrole priljeva kapitala
mogle bi sc uvoditi samo privremeno, a zbog povecavanja stupnja
autonomnosti domace monetarne politike i aprecijacije realnog deviznog
tecaja u uvjetima snaznog priljeva kapitala u Hrvatsku.
Kod odljeva kapitala iz Hrvatske, trebalo bi razmotriti rizike liberalizacije
direktnih i portfolio ulaganja rezidenata - domacih pravnih osoba u
inozemstvu.
Liberalizacija kapitalnih medunarodnih transakcija, implcmentirala bi se
po fazama koje su primjenjivale clanice EU - prvo, liberalizacija tokova
kapitala/ kapitalnih transakcija, povezanih sa direktnim ulaganjima
(pravo osnivanja korporacija, likvidaciju korporacija i repatrijaciju
kapitala); otklanjanje restrikcija za kapitalne transakcije koje se odnose
na kreditno zaduzivanje po osnovi komercijalnih transakcija (tzv. robni
krediti} ili u obliku financijskih kredita; i, na kraju, trece, liberalizacija
kapitalnih transakcija koje se odnose na porfolio investicije - ali, pri cemu
treba uzeti u obzir da su kapitalni tokovi Hrvatske s inozemstvom vec u
znatnoj mjeri liberalizirani, pa se neke faze mogu i preskociti. Naime,
platnobilancni polozaj Hrvatske takav je da bi proces liberalizacije (kod
"odljeva kapitala", posebice za rezidente - hrvatske fizicke osobe} trebalo
kombinirati sa uvodenjem novih restrikcija (na "priljev kapitala"
nerezidenata u zemlju). U procesu liberalizacije kapitalnog racuna vrlo je
vazan redoslijed uklanjanja kapitalnih restrikcija. Cini se da bi neke vrste
kapitalnih transakcija, trebalo liberalizirati tek u zadnjoj fazi otvaranja
kapitalnog racuna, 1999. godine. To se odnosi na kratkorocne priljeve
9Q Broj 58 / lipunj-upanj 1997.
kapitala i portfolio investicije nerezidenata, te na odljeve kapitala (po
svim vrstama transakcija) od strane domacih rezidenata - hruatskih
fizickih osoba. Indikativan je primjer Tajvana i Portugala, kao malih
otvorenih ekonomija. U BIS (1996), navode se ovi primjeri liberalizacije.
Tajvan je - polazeci od svoje platnobilancne pozicije {vanjskotrgovacki
suficit u tekucem dijelu bilance placanja, snazni priljev kapitala} - zelio
stimulirati odljev kapitala iz zemlje, pa je liberalizacija imala slijedeci
redoslijed: uklanjanje svih restrikcija po tekucim transakcijama sa
inozemstvom; liberalizacija restrikcija po dugorocnim direktnim
ulaganjima; i, u zavrsnoj fazi, djelomicna liberalizacija portfolio i
kratkorocnih investicija nerezidenata u zemlju. U stvari, vecina kapitalnih
kontrola koja se jos primjenjuju, odnose se na portfolio i kratkorocnih
investicija nerezidenata u zemlju. Portugal je primjenio program
postupne iiberalizacije kapitalnog racuna, koji se je temeljio na Smjernici
EU iz 1988: uklanjanje restrikcija po tekucim medunarodnim
transakcijama, ukljucujuci i kupovinu domacih vrijednosnica od strane
nerezidenata; utvrdivanje razdoblja tranzicije, u kojem je trebalo
liberalizirati priljeve kapitala u zemlju; i, odgoda liberalizacije onih
kapitalnih transakcija, koje su imale znacajne implikacije na vodenje
monetarne politike i politike deviznog tecaja, tj. na one tokove kapitala
koji su bili izrazito senzitivni na razlike u kamatnim stopama (engleski,
"interest rate differentials vis-a-vis the rest of the world"). Liberalizacija je
irnala nekoliko znacajnijih faza: 1986 - 88, 1990 - 91, kolovoz 1991 -
ozujka 1992, te je liberalizacija potpuno zavrsena krajem 1992.
Nesporno je da je program postupne liberalizacije kapitalnih transakcija,
vr!o kompleksan i vazan element srednjorocne gospodarske politike
Hrvatske.
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